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INHALT
Im Vergleich zum ,,Normalzinsniveau“ summieren sich die Zinseinbuf3en
der Birger durch niedrige Zinsen von 2010 bis 2016 auf 344 Mrd. Euro. N 5

Die , Riuckkehr* der Inflation fihrt 2017 zu einem Durchschnitts-Realzins
von -0,8 Prozent. Das bedeutet Vermdgenswertverluste von 37 Mrd. Euro.

Die Kombination aus niedrigen Zinsen und der traditionellen Risikoscheu
privater Anleger hat einen gigantischen Geldanlagestau ausgelést.

Zusammenfassung

Zu den Folgen der Niedrigzinsphase zéahlt der Einbruch der Zinseinkinfte bei der
Geldanlage: Im Vergleich zum ,Normalzinsniveau* summieren sich die Einkom-
menseinbuf3en der privaten Haushalte in den letzten sieben Jahren auf fast 344 Mrd.
Euro. Dem steht eine Zinsersparnis bei Krediten von 145 Mrd. Euro gegeniber. Ins-
gesamt errechnen wir Netto-Zinseinbuf3en von 199 Mrd. Euro.

Von 2011 bis 2013 fiel die Durchschnittsverzinsung von Einlagen, Rentenpapieren
und Versicherungen unter die Inflationsrate und ein negativer Realzins musste hin-
genommen werden. Fur 2014 bis 2016 lassen sich lediglich dank extrem niedriger In-
flationsraten leicht positive Realzinsen errechnen. Mit der Ruickkehr der Inflation fallt
der durchschnittliche Nominalzins in diesem Jahr erneut schwacher aus als der all-
gemeine Preisanstieg. Ein Realzins von voraussichtlich -0,8 Prozent fuhrt 2017 zu
einem Wertverlust des privaten Geldvermdgens von tiber 37 Mrd. Euro.

Die Niedrigzinsphase macht sich im Sparverhalten der Birger bemerkbar. Zwar ist
ein Riickgang der Sparquote nicht festzustellen. Allerdings fiihrt die Kombination aus
der traditionellen Risikoscheu der Anleger und niedrigen Zinsen zu einem giganti-
schen Geldanlagestau. Dass die Burger keine hohen Risiken eingehen und fehlen-
den Zinseinnahmen mit verstérktem Sparen entgegenwirken, ist eine angemessene
Reaktion auf die Niedrigzinsphase — vor allem im Hinblick auf die Altersvorsorge.

Die Probleme, denen sich die Anleger ausgesetzt sehen, resultieren zum Teil jedoch
aus einer einseitigen Portfoliomischung zugunsten zinsabhangiger Anlageformen.
Das erschwert die Kompensation von Zinseinbuf3en in Zeiten niedriger Zinsen. Lang-
fristig kbnnte daher eine ausgewogenere Portfoliostruktur, die neben Zinseinnahmen
auch starker Dividendenertrage und Kursgewinne ermdglicht, Abhilfe schaffen.
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Die Niedrigzinsphase wird uns noch eine Weile begleiten. Zwar liegt der Hauptrefi- Die Niedrigzinsphase wird uns noch
nanzierungssatz der Europdischen Zentralbank seit Giber einem Jahr bei 0,0 Prozent  eine Weile begleiten
und Banken mussen fir Einlagen bei der Notenbank einen Strafzins zahlen. Aul3er-

dem erreicht das urspriinglich 2015 gestartete Anleihen-Kaufprogramm der EZB in-

zwischen ein gigantisches Volumen von rund 1,8 Billionen Euro. Trotzdem durfte der

stark expansive geldpolitische Kurs seinen Zenit Uberschritten haben. So hat die

Zentralbank ihr monatliches Anleihen-Kaufprogramm seit April dieses Jahres von 80

auf 60 Mrd. Euro reduziert und EZB-Watcher spekulieren bereits tUber den Zeitpunkt

einer ersten Anhebung des Einlagensatzes. Selbst wenn die Notenbank ihren Spiel-

raum zu Reduzierung des geldpolitischen Anreizes im weiteren Verlauf des Jahres

tatséchlich nutzt, kann davon noch kein unmittelbares Ende des Niedrigzinsniveaus

erwartet werden. So haben sich die Zinsen inzwischen sehr weit vom Normalniveau

wegbewegt. Mit der lang anhaltenden Phase extrem niedriger Zinsen haben sich zu-

dem Risiken fiir Banken sowie auf den Aktien- und Immobilienmarkten angestaut,

die bei einem schnellen, kraftigen Zinsanstieg unkontrolliert auszubrechen drohen.

Allein aus diesem Grund wird sich die Zentralbank — unabhangig vom Zeitpunkt — um

eine sanfte Zinswende bemuhen.

In den letzten Jahren haben wir uns immer wieder mit den finanziellen Auswirkungen Wahrend Anlegern Zinseinkiinfte
der niedrigen Zinsen auf die privaten Haushalte befasst. Wahrend Anlegern die Zins- wegbrechen, profitieren Kredit-
einkunfte wegbrechen, profitieren Birger, die sich fur den Erwerb einer Immobilie nehmer von niedrigen Kreditzinsen
verschulden, von niedrigen Kreditzinsen. Je langer das spérliche Zinsniveau fortbe-

steht, desto stérker ist die private Altersvorsorge bedroht. Das gilt vor allem bei wie-

der anziehender Inflation, wie sie sich fur das laufende Jahr abzeichnet. So konnte in

den ersten Monaten 2017 ein kraftiger Anstieg der Verbraucherpreise beobachtet

werden. Zuletzt lag die am HVPI gemessene Inflationsrate im April mit 2,0 Prozent

erneut weit Uber dem Niveau der letzten Jahre. Auch wenn der kraftige Preisauftrieb

zu Jahresbeginn hauptséchlich auf Olpreiseffekte zuriickzufiihren ist, die sich in der

zweiten Jahreshalfte wieder abschwéachen, dirfte die Inflation im laufenden Jahr ins-

gesamt spurbar héher ausfallen als in den letzten Jahren. Vor allem durfte sie das

anhaltend niedrige Nominalzinsniveau tbersteigen und fiir negative Realzinsen sor-

gen.
Vor diesem Hintergrund befassen wir uns erneut mit den niedrigen Zinsen. Im Rah- Die Folgen fir die privaten Haushal-
men dieser Studie soll es vor allem darum gehen, die Folgen fir die privaten Haus- te in Deutschland sollen analysiert

halte in Deutschland zu analysieren und zu quantifizieren. Im Mittelpunkt stehen die ~ und quantifiziert werden
Entwicklungen der Jahre 2010 bis 2016 sowie eine Vorausschatzung fir das laufen-
de Jahr.
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Wenn man die finanziellen Folgen dauerhaft niedriger Zinsen fir die privaten Haus-
halte quantifizieren will, stellt sich die Frage, was als ,normales” Zinsniveau angese-
hen werden kann. Um das herauszufinden bietet es sich an, die historische Entwick-

lung am Beispiel der durchschnittlichen Umlaufsrendite inlandischer Schuldver-

schreibungen genauer unter die Lupe zu nehmen. Die Umlaufsrendite ist nicht nur
als Indikator fur das allgemeine Zinsniveau gut geeignet. Sie hat auch den Vorteil,
dass Uber einen sehr langen Zeitraum vergleichbare Daten vorliegen.

Dabei lasst sich die Entwicklung seit Mitte der 50er Jahre in drei Phasen einteilen:
Die erste — von 1955 bis 1997 dauernde Phase — ist durch einen inflationsbedingt
hohen Durchschnittszins gekennzeichnet. Die Umlaufsrendite bewegte sich in dieser
Zeit unter starken Schwankungen bei durchschnittlich 7,3 Prozent. Sondereinfliisse
wie der Wiederaufbau nach dem Krieg oder der Aufbau Ost sorgten jeweils fiir eine
kraftige Kapitalnachfrage. Das relativ hohe Zinsniveau ist vor allem auch den sehr
hohen Inflationsraten zu Beginn der 70er, 80er und 90er Jahre geschuldet, die teils

auf Olkrisen zuriickzufiihren waren.

Die Umlaufsrendite ist als Indikator
fur das allgemeine Zinsniveau gut
geeignet

Die langfristige Zinsentwicklung
lasst sich in drei Phasen einteilen

Bis Mitte der 90er Jahre war das
durchschnittliche Zinsniveau hoch

LANGFRISTIGE ZINSENTWICKLUNG IN DEUTSCHLAND 1955 BIS ANFANG 2017
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Quellen: Bundesbank, eigene Berechnungen

Dagegen verlief die zweite — von 1998 bis Mitte 2009 dauernde Phase — deutlich ru-
higer. Im Durchschnitt erreichte die Umlaufsrendite 4,2 Prozent. Da die Zeit bis zum
Ausbruch der Finanzmarktkrise weitgehend frei von groReren Inflationsereignissen
und Krisen war, soll der Durchschnittszinssatz wahrend dieser Zeit als Referenzzins-

Die Zeit bis zum Krisenausbruch war
weitgehend frei von besonderen In-
flationsereignissen und Krisen
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satz fur die Quantifizierung der Auswirkungen der Niedrigzinsphase dienen. Nach
Krisenausbruch wurde eine neue Phase der Zinsentwicklung eingelautet: Verstarkt
durch geldpolitische KrisenmafRnahmen sind die Zinsen auf immer neue historische
Tiefstande abgesackt. Fir die dritte Phase der Zinsentwicklung von Mitte 2009 bis
heute errechnet sich ein Durchschnittszinsniveau von 1,4 Prozent. Allerdings sind
zeitweise sehr niedrige Inflationsraten zu beobachten.

Auch bei Betrachtung des Realzinsniveaus zeigt sich, dass die Renditen zuletzt weit
unter das langjahrige Durchschnittsniveau abgesackt sind. 2012, 2013 und im letzten
Jabhr fiel die durchschnittliche inflationsbereinigte Umlaufsrendite sogar negativ aus.
Ein langfristiger Vergleich von Nominal- und Realzinsen zeigt jedoch auch, dass ho-
he Nominalzinsen h&aufig mit hoher und niedrige Nominalzinsen oft mit geringer Infla-
tion einhergehen.

UMLAUFSRENDITE UND REALZINS 1955 BIS 2016
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Quellen: Bundesbank, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

Von niedrigen Zinsen gehen vielfaltige Wirkungen auf die privaten Haushalte aus. So
stehen den Nachteilen geringerer Zinseinkiinfte aus verzinslichen Anlagen Vorteile
bei Zinszahlungen fiir Kredite gegeniiber. Auch steigende Aktienkurse und Immobi-
lienpreise, die sich aufgrund von Ausweichreaktionen der Anleger ergeben, kdnnen
sich vorteilhaft auf die Wertentwicklung des privaten Vermdgens auswirken. Aller-
dings wachst mit den Preisen das Risiko, dass es zu Ubertreibungen und zur Bildung
von Preisblasen kommt. Im Folgenden sollen die Auswirkungen niedriger Zinsen auf
Einkommen, Kreditkosten und Wertentwicklung bei Aktien und Immobilien nachge-
zeichnet werden.

Nach Krisenausbruch setzte eine
Phase stark fallender Zinsen ein

Auch das Realzinsniveau ist in den
letzten Jahren weit unter den lang-
jahrigen Durchschnitt abgesackt

Den Nachteilen geringerer Zinsein-
kinfte aus Anlagen stehen Vorteile
bei Zinszahlungen fir Kredite ge-
geniber
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AUSWIRKUNGEN NIEDRIGER ZINSEN AUF DIE PRIVATEN HAUSHALTE IN DEUTSCHLAND
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2.1. EinkommenseinbulRen
Im Vergleich zum Arbeitseinkommen sind Zinseinkiinfte viel stérkeren Schwankun- Fir die Burger bedeuten sinkende
gen ausgesetzt. Wahrend es bei Tarifverhandlungen um die Frage geht, wie stark Zinsen niedrigere Kapitaleinkiinfte

Léhne und Gehalter wachsen, bedeutet beispielsweise ein Zinsriickgang von 4 auf aus zinsbringenden Anlagen
2 Prozent bereits eine Halbierung der entsprechenden Zinseinkiinfte und umgekehrt.
Einkommenseinbuf3en aus sinkenden Zinsen ergeben sich vor allem bei Anlagen wie
Bankeinlagen, Rentenpapieren oder Rentenfonds. Allerdings sind die Geldvermégen
der Burger je nach Zusammensetzung unterschiedlich von Zinsniveauanderungen
betroffen. Hierbei spielen nicht nur der Anteil zinsbringender Anlageformen am ge-
samten Geldvermdgen eine Rolle, sondern auch Zinsbindung und Laufzeit. So
schlagt sich ein Zinsriickgang deutlich schneller in der Gesamtverzinsung eines vor
allem aus Sichteinlagen, Geldmarktpapieren und variablen Spareinlagen bestehen-
den Geldvermdégens nieder, als bei vorwiegend langfristigen festverzinslichen Anla-
gen. Dort tritt der Einkommensriickgang nicht gleich vollstandig ein, sondern ein Teil
verlagert sich, den Restlaufzeiten entsprechend, auf Nachfolgeperioden. Zeitverzo-
gerungseffekte bestehen in der Praxis vor allem bei Lebensversicherungen und Ren-
tenpapieren. Haufig halten private Haushalte langlaufende Anleihen bis zur Fallig-
keit.

Schwécher fallt der Time-lag bei den Bankeinlagen aus, die traditionell zu einem
Grof3teil aus kurzfristigen und variabel verzinslichen Einlagen bestehen. Aufgrund
der niedrigen Verzinsung haben die privaten Haushalte den Anteil dieser Bankeinla-
gen in den letzten Jahren nochmal deutlich erhéht.
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STRUKTUR DER EINLAGEN PRIVATER HAUSHALTE NACH LAUFZEIT/ZINSBINDUNG

Einlagen 31.12.2016 in Mrd. Euro Einlagen 31.12.2003 in Mrd. Euro

variabel; 592;
45,1%

variabel; 587; bis 2 Jahre;

27,9% 129; 9,8%
téglich fallig; tiber 2 Jahre:
1.220; 58,1% 190; 14,5%

bis 2 Jahre;

74; 3,5%

Uber 2 Jahre; taglich fallig;
220; 10,5% 401; 30,6%

Quellen: Bundesbank, eigene Berechnungen

2.2. Geringere Kreditkosten

Bei einem allgemeinen Zinsniveauriickgang steht den ZinseinbufRen im Bereich der Bei einem Zinsriickgang steht den
Geldvermdégen eine niedrigere Zinslast bei Krediten gegeniiber. Allerdings sind Kre-  ZinseinbufRen im Geldvermégen eine
dite privater Haushalte oft langfristig ausgerichtet — meist fir den Immobilienerwerb. niedrigere Kreditzinslast gegentuber
Das fuihrt zu Verzdgerungseffekten bei der durchschnittlichen Zinslast aller privaten

Kredite. Wahrend Biirger, die sich neu verschulden oder einen variablen Zins ver-

einbart haben, unmittelbar vom Zinsriickgang profitieren, kann bei bestehenden Kre-

ditvertrdgen mit festem Zins erst nach Ablauf der Vertragslaufzeit ein glinstigerer

Zinssatz fur die Restschuld vereinbart werden.

STRUKTUR DER KREDITE PRIVATER HAUSHALTE NACH LAUFZEIT/ZINSBINDUNG

Kredite 31.12.2016 in Mrd. Euro Kredite 31.12.2003 in Mrd. Euro
bis 1 Jahr; bis 1 Jahr;
56; 3,6% 96; 6,8%

1 bis 5 Jahre;
111; 7,1%

1 bis 5 Jahre;
103; 7,3%

uber 5 Jahre;

Uber 5 Jahre; 1.216; 85,9%

1.400; 89,4%

Quellen: Bundesbank, eigene Berechnungen

Niedrigere Kreditzinsen haben nicht nur den Vorteil einer geringeren jahrlichen Zins-  Wenn Burger durch niedrige Zinsen
last. Die Zinsersparnis erlaubt auch eine schnellere Tilgung. Das kann durch einen ihre Kredite schneller tilgen, sinken
héheren Tilgungsanteil erfolgen, durch Sondertilgungen oder durch ein Ansparen frei  die Kreditkosten auch durch insge-
werdender Mittel, um die Restschuld nach Vertragsablauf schneller zu tilgen. Wenn samt kirzere Laufzeiten

die privaten Haushalte durch niedrige Zinsen in die Lage versetzt werden, ihre Kredi-

te schneller zu tilgen, sinken die Kreditkosten nicht nur durch den niedrigeren Zins-

satz, sondern auch durch die insgesamt kiirzere Laufzeit, in der Zinsen anfallen.



Eine Research-Publikation der DZ BANK AG  19.4.2017

7124

2.3. Preisanstieg bei Aktien und Immobilien

Niedrige Zinsen haben indirekt auch Auswirkungen auf nicht-zinstragende Anlageka-
tegorien sowie den Immobilienmarkt. Private Haushalte und institutionelle Investoren
suchen bei unbefriedigendem Zinsniveau nach Alternativen. Hierzu zahlen Aktien,
Aktienfonds oder Sachinvestitionen in Form von Immobilien. Wenn zinsbedingt
Geldvermdgen in grofRerem Umfang in Immobilien und Aktien umgeschichtet wer-
den, kann das die Preise auf diesen Méarkten in die Hohe treiben. Der seit 2010 be-
obachtbare Preisauftrieb am Wohnungsmarkt in Deutschland ist zum Teil hierauf und
auf die gunstigen Kreditzinsen zuriickzufiihren.

Auch der Hohenflug des DAX ab 2012 ist zum Teil auf Reaktionen der Anleger auf
niedrige Zinsen sowie auf mangelnde Anlagealternativen zurtickzufiihren. Durch
geldpolitische MalRnahmen der EZB erhielt die skizzierte Entwicklung immer wieder
Auftrieb. So wachst die Gefahr, dass frei werdende Finanzmittel nicht von einer in-
vestitionsgetriebenen Kreditnachfrage absorbiert werden, sondern auf den ange-
sprochenen Markten landen und dort die Preise nach oben treiben. Wenn Mittel je-
doch vor allem aufgrund fehlender Anlagealternativen in Aktien und Immobilien flie-
Ren, steigt das Risiko von Preisblasen. Fur private Haushalte, die bereits vor einem
Uberhdhten Preisanstieg Geld in Aktien und Aktienfonds angelegt hatten oder Immo-
bilien besaf3en, ergeben sich vorlaufige, instabile Wertsteigerungen ihres Geld- bzw.
Sachvermégens mit entsprechenden Gewinnmitnahmemadaglichkeiten. Birger, die
erst spater, zu erhéhten Preisen einsteigen, laufen Gefahr, dass sie bei einem Plat-
zen moglicher Preisblasen Verluste erleiden. Bei Immobilienk&ufern, die den Erwerb
mit Krediten finanzieren, kann dem Kreditkostenvorteil durch niedrige Zinsen der
Nachteil eines htheren Immobilienpreises gegeniiberstehen. AuRerdem besteht die
Gefahr, dass sich Kreditnehmer von extrem niedrigen Kreditzinsen zu Gberhéhten
Investitionen bzw. Kreditvolumina verleiten lassen, deren Tilgung nur dank der nied-
rigen Zinsen maoglich ist, die die Schuldner bei einem Zinsanstieg (nach Ablauf der
Zinsbindung) jedoch tberfordern kdnnten.

Wahrend sich Zinsniveauanderungen in der Umlaufsrendite zeitnah widerspiegeln,
kommen sie in der Durchschnittsverzinsung der Einlagenbestande erst etwas spater
voll zum Tragen. Noch starker fallt die Zeitverzégerung bei Rentenpapieren, Versi-
cherungen und Krediten aus. Wie stark der Verzégerungseffekt ist, hédngt vor allem
davon ab, wie hoch der Anteil von Geldvermégen bzw. Krediten mit langen Zinsbin-
dungen ist. Fir eine Quantifizierung der finanziellen Folgen kann die Referenzphase
daher nicht einheitlich angesetzt werden. Je nach Geldvermogenskategorie muss
der Verzogerungseffekt unterschiedlich berticksichtigt werden.

3.1. Einkommenseffekt

Einlagen

Die privaten Haushalte in Deutschland hatten Ende 2016 Bankeinlagen im Volumen
von 2,1 Billionen Euro. Wenn man die Zeit von 1999 bis 2009 als Referenzphase
wahlt, ergibt sich ein durchschnittliches Zinsniveau der gesamten Einlagenbestédnde
von 2,3 Prozent, der als Referenzzinssatz dienen soll. 2010 verzinsten sich Einlagen
mit durchschnittlich 1,3 Prozent, d.h. 1,0 Prozentpunkte unter dem Referenzzinssatz.
Bei einem Einlagenvolumen von 1,7 Billionen Euro zu diesem Zeitpunkt errechnen
sich um 16,7 Mrd. Euro geringere Zinseinkinfte als bei ,Normalniveau“. Mit fort-
schreitendem Zinsriickgang und weiter wachsenden Einlagenbestanden stiegen die

Wenn zinsbedingt Anlagemittel in
Aktien und Immobilien umgeschich-
tet werden, kann das die Preise in
die Hohe treiben

Wenn Finanzmittel vor allem auf-
grund fehlender Anlagealternativen
in Aktien und Immobilien flieRen,
wachst das Risiko von Preisblasen

Je nach Geldvermégenskategorie
muss der Verzégerungseffekt unter-
schiedlich beriicksichtigt werden

Von 2010 bis 2016 summieren sich
die ZinseinbufRen bei Einlagen auf
insgesamt 188,6 Mrd. Euro
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ZinseinbuRen Jahr fiir Jahr auf 41,0 Mrd. Euro in 2016. In den sieben Jahren von
2010 bis 2016 summieren sich die EinbuRen bei den Zinseinkunften aus Einlagen
auf insgesamt 188,6 Mrd. Euro.

EINLAGEN PRIVATER HAUSHALTE: ZINSENTWICKLUNG UND —EINBUREN 2010 BIS 2017*
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*2017 Vorausschatzung DZ BANK Research Quellen: Bundesbank, eigene Berechnungen

Rentenwerte

Private Haushalte besal3en Ende letzten Jahres Rentenpapiere und Rentenfonds
(einschlieB3lich Geldmarktfonds und Rentenanteil in Mischfonds) im Wert von

480 Mrd. Euro. Anders als bei den Einlagen gibt es keine Statistik zur Durchschnitts-
verzinsung der gehaltenen Anleihenbestéande. Da private Haushalte jedoch vorwie-
gend in langlaufende Rentenwerte investieren und diese oft bis zur Falligkeit halten,
lasst sich unter Beriicksichtigung der Bestandsveranderung die durchschnittliche
Rendite der Rentenbesténde grob taxieren. So kann man, wenn die Zeit von 2001
bis 2011 als normale Phase unterstellt wird, einen Referenzzinssatz von 4,2 Prozent
abschéatzen. Nicht bertcksichtigt sind darin die von Finanzdienstleistern in Rechnung
gestellten Verwaltungsaufwendungen, die die effektive Rendite etwas niedriger aus-
fallen lassen. 2010 lag die durchschnittliche Rendite des Bestands an Rentenwerten
mit 3,6 Prozent rund 0,6 Prozentpunkte unter dem Referenzzinssatz. Bei einem Be-
stand an Rentenpapieren und —fonds von 514 Mrd. Euro errechnen sich fur 2010
Einkommenseinbuf3en von rund 3,3 Mrd. Euro im Vergleich zum Referenzniveau. Bis
Ende 2016 haben die privaten Haushalte ihre entsprechenden Wertpapiere unter
Schwankungen leicht reduziert und die durchschnittliche Rendite der gehaltenen Pa-
piere sank auf 1,6 Prozent. Dadurch erh6hten sich die ZinseinbufRen auf 13,0 Mrd.
Euro im letzten Jahr. Von 2010 bis einschlielich 2016 addieren sich die Einbuf3en
auf insgesamt 55,7 Mrd. Euro.

Von 2010 bis 2016 summieren sich
die RenditeeinbufRen bei Rentenwer-
ten auf 55,7 Mrd. Euro
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RENTEN* PRIVATER HAUSHALTE: RENDITEENTWICKLUNG UND —-EINBUREN 2010 BIS 2017**

Rendite in Prozent Differenz in Prozentpunkten
7

4,2 Prozent

Differenz (rechts)
— Rendite Rentenpapiere (links)

e Durchschnitt 2001 bis 2011
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ORenditeeinbuf}en in Mrd. Euro

1

-2

-3

-4 -
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6

-7

:8 Summe 2010 bis 2016: 7,274
-10 -55,7 Mrd. Euro
11

-12

-13 -11,7

-14 -13,

-15 -13,8
94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

-9,3

*Rentenpapiere und Rentenfonds (einschlieRlich Geldmarktfonds und Rentenanteil in Mischfonds)
**2017 Vorausschatzung DZ BANK Research  Quellen: Bundesbank, eigene Berechnungen

Versicherungen

Der Wert des in Versicherungen angelegten Geldvermdgens erreichte Ende 2016
rund 1,8 Billionen Euro. Hierzu zahlen Anspriiche aus Riickstellungen bei Lebens-
versicherungen und anderen Alterssicherungssystemen. Versicherungsunternehmen
legen die ihnen anvertrauten Gelder vorwiegend festverzinslich an — meist mit lan-
gen Laufzeiten. Dadurch erreichen sinkende Zinsen die Lebensversicherungen mit
gréRerer Verzdgerung. Das immer weiter sinkende Zinsniveau machte sich in einer
mehrmaligen Absenkung des Garantiezinses bemerkbar — zuletzt auf 0,9 Prozent
seit Januar 2017. Zudem wird diskutiert, den Garantiezins ganz abzuschaffen.
Gleichzeitig bieten die Versicherungsunternehmen zunehmend Vertrage ohne Ga-
rantiezins an. Fir die Bestandsverzinsung der Sparanteile der Versicherten ist je-
doch die héhere laufende Verzinsung einschlieRlich Uberschussbeteiligungen ent-
scheidend. Diese verzeichnete zu Beginn des letzten Jahrzehnts einen Einbruch, um
sich danach auf niedrigerem Niveau zu stabilisieren. Seit Ende des letzten Jahr-
zehnts setzte sich der Zinsriickgang jedoch erneut fort. Bei einer Referenzphase von
2002 bis 2012 errechnet sich ein Durchschnittszinssatz von 4,5 Prozent. 2010 lag
die laufende Verzinsung um 0,2 Prozentpunkte darunter. Bei einem Versicherungs-
vermogen von 1,4 Billionen Euro errechnen sich Zinseinbuf3en von 3,2 Mrd. Euro.
Mit weiter wachsenden Geldvermégensbestanden in Versicherungsform und absin-
kender Verzinsung wuchsen die Zinseinbul3en bis 2016 auf 28,7 Mrd. Euro. Fir die
Zeit von 2010 bis einschlieflich 2016 summieren sich die Einbuf3en der Birger auf
99,3 Mrd. Euro.

Von 2010 bis 2016 summieren sich
die ZinseinbuRen im Bereich der
Versicherungen auf 99,3 Mrd. Euro



Konjunktur — Weiter wachsende ZinseinbufRen privater Haushalte in Deutschland
Eine Research-Publikation der DZ BANK AG  19.4.2017 10/24

VERSICHERUNGEN* PRIVATER HAUSHALTE: ZINSENTWICKLUNG UND —EINBUREN
2010 BIS 2017**

Laufende Verzinsung in Prozent Differenz in Prozentpunkten
7 \
6 \
5

4,5 Prozent
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3
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laufende Verzinsung (links) -3,0
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-99,3 Mrd. Euro
-30
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-38
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*Anspriiche aus Ruckstellungen bei Lebensversicherungen und anderen Alterssicherungssystemen
**2017 Vorausschatzung DZ BANK Research  Quellen: Bundesbank, GDV, eigene Berechnungen

Gesamte EinkommenseinbuR3en

Im Jahr 2008 erreichten die privaten Haushalte in Deutschland noch ein Einkommen  Trotz wachsender Geldvermdgen
aus der Verzinsung von Einlagen, Renten und Versicherungen von rund 120 Mrd. haben sich die Zinseinkommen der
Euro. Obwohl die entsprechenden Anlagen seit dem um 36,1 Prozent gewachsen privaten Haushalte seit 2008 auf
sind, dirften die Zinseinkommen als Folge des Niedrigzinsniveaus im laufenden Jahr rund 60 Mrd. Euro halbiert

auf unter 60 Mrd. Euro fallen und sich damit gegentiber 2008 nahezu halbieren.

ZINSEINKUNFTE* PRIVATER HAUSHALTE IN DEUTSCHLAND 1994 BIS 2017

in Mrd. Euro in Prozent
130 s Zinseinklnfte*

120
110
100

90

e Umlaufsrendite** (rechts)

o L N W A OO O N

*Zinseinkunfte aus Einlagen, Rentenpapiern, Rentenfonds und Versicherungen; 2017 vorausgeschatzt
**durchschnittliche Umlaufsrendite inlandischer Schuldverschreibungen
Quellen: Bundesbank, eigene Berechnungen
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3.2. Kreditkosteneffekt

Die Verschuldung der privaten Haushalte bei Banken belauft sich aktuell auf rund Durch das Gewicht der Immobilien-
1,7 Billionen Euro, fur die im Durchschnitt 3,6 Prozent Zinsen anfallen. Die Kredite kredite schlagen sich Zinssenkun-
setzen sich vor allem aus Immobilienkrediten, Konsumentenkrediten sowie Konto- gen in der Gesamtverschuldung pri-

Uberziehungen zusammen. Wahrend die Immobilienkredite haufig lange Laufzeiten vater Haushalte verzogert nieder
mit Festzins aufweisen, haben die tbrigen Kredite im Durchschnitt deutlich kiirzere

Laufzeiten. Aufgrund des hohen Gewichts der Immobilienkredite schlagen sich Zins-

senkungen in der Gesamtverschuldung privater Haushalte zum Teil mit deutlicher

zeitlicher Verzdgerung nieder. Wenn man demzufolge die Referenzzinsphase auf die

Zeit von 2001 bis 2011 taxiert, ergibt sich in dieser Zeit ein Durchschnittszins von 5,8

Prozent.
Im Jahr 2010 lagen die falligen Zinsen bei durchschnittlich 5,2 Prozent fir ein Ge- Die Zinsersparnisse bei Krediten ad-
samtkreditvolumen von 1,5 Billionen Euro. Im Vergleich zum Referenzzinssatz er- dieren sich in den letzten sieben

rechnet sich eine Zinsersparnis von 8,8 Mrd. Euro. Bei einer zuletzt wieder schneller  Jahren 144,7 Mrd. Euro
wachsenden Verschuldung und weiter sinkendem Zinsniveau erhéhte sich die Zins-

ersparnis auf 36,3 Mrd. Euro im letzten Jahr. Insgesamt addieren sich die Zinser-

sparnisse der privaten Haushalte in den letzten sieben Jahren auf 144,7 Mrd. Euro.

KREDITE PRIVATER HAUSHALTE: ZINSENTWICKLUNG UND -ERSPARNIS 2010 BIS 2017*

10.0 in Prozent Differenz in Prozentpunkten

9,5

9,0

8,5

8,0

7,5

7,0

6,5

6,0 5,8 Prozent

5,5 -0,3

50 -0,8
' -0 6

21(5) -0 70 9 -1,3
) -1 3_1 5 -1,8
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*2017 Vorausschatzung DZ BANK Research Quellen: Bundesbank, eigene Berechnungen
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Den GesamtzinseinbufRen auf Geldvermdgen privater Haushalte im Bereich Einla- Die ZinseinbulRen bei Einlagen, Ren-
gen, Renten und Versicherungen in Hohe von 343,6 Mrd. Euro in der Zeit von 2010 ten und Versicherungen ubersteigen
bis 2016 steht eine Zinsersparnis bei den Krediten von 144,7 Mrd. Euro gegenliber.  die Zinsersparnis bei den Krediten
Dabei wird von Nominalzinsen vor Steuern und ohne Bericksichtigung von Verwal- privater Haushalte
tungsaufwendungen der Finanzdienstleister ausgegangen.

ZINSEINBUREN* UND ZINSERSPARNIS PRIVATER HAUSHALTE 2010 BIS 2016

SOWIE VORAUSSCHATZUNG 2017

in Mrd. Euro

20 -148  L.147 : 24,2

-20,5

o

-30 -23,2
! -25,8
-35,2 278
-34,0
50 -47,6 =412
ZinseinbuRRen Geldvermdgen |
m Zinsersparnis Kredite -58,2

-70 Summe 2010 bis 2016:

-80 ZinseinbuRen 343,6 Mrd. Euro
.gp Zinsersparnis 144.7 Mrd. Euro -82,6

Netto-Zinseinbufzen 198,9 Mrd. Euro
-100

-48,7
-71,0

10 11 12 13 14 15 16 17

*vor Steuern und Verwaltungsaufwendungen  Quelle: eigene Berechnungen

Allerdings sind die privaten Haushalte je nach finanzieller Situation unterschiedlich Die Niedrigzinsphase hat eine Um-
betroffen. Wéhrend Birger, die sich z. B. fir den Immobilienerwerb neu verschuldet  verteilungswirkung von vermégen-
haben, zu den ,Gewinnern“ zahlen, konnten private Haushalte mit hohen Altschulden den zu verschuldeten Haushalten
und langer Restlaufzeit bisher nicht vom niedrigen Zinsniveau profitieren. Zu den

.Verlierern“ der Niedrigzinsphase zahlen Haushalte mit hohem Nettogeldvermdgen,

das vorwiegend in Einlagen, Renten und Versicherungen angelegt ist.

3.3. Vermogenseffekt

Das Wachstum der Geldvermdgensbestande der privaten Haushalte hangt von der
Geldvermégensbildung aus dem verfligbaren Einkommen der Biirger sowie der
Wertveranderung der Geldvermégensbestandteile ab. Unter den Einkommensbe-
standteilen, die regelméaRig in die Geldvermdgensbildung flieRen, spielen die Netto-
Zinseinkunfte (nach Steuerabzug) eine bedeutende Rolle.

Schrumpfender Anteil der Zinseinkiinfte an der Geldvermdgenshildung

Haufig sind die Geldanlagen der Blirger so gestaltet, dass Zinsertradge wiederange- Um die Geldvermdgensbildung
legt werden. Das gilt fur Bankeinlagen, Versicherungen und Investmentfonds. stabil zu halten, missen die Birger
Dadurch flie3t ein Grof3teil der Zinseinkulnfte direkt in die Ersparnis. Fur die Geld- gegen den Zinsrickgang immer

vermdgensbildung hat die Niedrigzinsphase der letzten Jahre nicht nur dazu gefuihrt,  starker mit neuen Mitteln ansparen
dass die Geldvermogensbildung seit 2010 nur maRig gewachsen ist. Um das Niveau

halten zu kénnen, mussten die privaten Haushalte auch einen immer gréReren Teil

in Form neuer Ersparnis — inshesondere aus dem laufenden (Arbeits-)Einkommen —

beisteuern. Der ,Verzinsungsanteil“ der Geldvermdgensbildung ist von 73,3 Prozent

in 2008 auf nur noch 23,8 Prozent im letzten Jahr gefallen.
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STRUKTUR DER GELDVERMOGENSBILDUNG PRIVATER HAUSHALTE 2000 BIS 2016

in Mrd. Euro Neu-Ersparnis in %
200 L 100
== Netto-Zinseinkunfte (nach Steuern)
180 758 Anteil Zins an Geldvermdgensbildung (rechts) 90
160 9 P 210 71,2 733 80
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! 4
100 22 121 50
35,2
80 281 40
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40 20
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Quellen: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen

Niedrigzins als Wachstumsbremse der Geldvermdgen

Wie bereits dargelegt, fihrte das niedrige Zinsniveau im Jahr 2010 zu Zinseinbuf3en
gegenuber dem Referenzzinsniveau bei Einlagen, Rentenpapieren und Versicherun-
gen von insgesamt 23,2 Mrd. Euro. Unter Beriicksichtigung der Steuer bedeutet das
Netto-EinbuRen in Hohe von 0,4 Prozent der gesamten Geldvermégensbestande
privater Haushalte in Deutschland. In den Folgejahren haben die Wachstumseinbu-
Ren beim Geldvermdgen durch die niedrigen Zinsen immer weiter zugenommen —
auf zuletzt 1,1 Prozent in 2016.

NIEDRIGZINS ALS BREMSE DES GELDVERMOGENSWACHSTUMS*

in Prozent

0,0
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-1,1
1,2 -1,1
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10 11 12 13 14 15 16

*Verlangsamung des Wachstums der Gesamtgeldvermégensbesténde privater Haushalte im Vergleich
zum rechnerischen Wachstum bei Normalzinsniveau Quelle: eigene Berechnungen

Phasenweise negativer Realzins

Die durchschnittliche Nominalverzinsung aller Bankeinlagen, Rentenpapiere und
Versicherungen lag nach Abzug von Steuern und Verwaltungsaufwendungen bereits
2011 um 0,6 Prozentpunkte unter der Inflationsrate. Auch fir die Folgejahre errech-
net sich ein negativer Realzins, obwohl sich die Geldentwertung abschwachte. In
den Jahren 2014 bis 2016 konnte lediglich aufgrund der Ausnahmesituation einer
extrem niedrigen Inflationsrate, die u. a. dem starken Olpreisriickgang geschuldet
war, ein leicht positiver Realzins registriert werden.

In den letzten Jahren haben die
WachstumseinbuRen beim Geldver-
mdégen durch die niedrigen Zinsen
immer weiter zugenommen

Von 2011 bis 2013 konnte die Ver-
zinsung zinstragender Geldvermo-
gensbestandteile nicht einmal die In-
flation ausgleichen
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Geldvermégensbestande!  Neugeschaft!
Nominalz. Inflation Realzins Nominalz. Realzins

n.Steuern® HVPI n.Steuern n.Steuern’® n.Steuemn

% % % % %
2010 19 11 08 1,3 02
2011 19 25 -06 1,3 -1,1
2012 17 21 -0,4 1,0 -1,1
2013 15 16 -0,1 0.8 07
2014 13 08 05 0.8 0,0
2015 11 0,1 1,0 0.4 03
2016 10 04 06 0.4 0,0
2017° 09 1,7 -0,8 0.3 -14

1 bezogen auf zinstragende Geldvermégensbestandteile
(Einlagen, Renten, Versicherungen) 2 durchschnittliche
Nominalverzinsung zinstragender Geldvermdgensbestande
nach Abzug von Steuern und Verwaltungsaufwendungen

3 vorausgeschatzt

Quelle: Bundesbank, BVI, GDV, eigene Berechnungen

Vermdgenszuwachs durch Kursgewinne

Aktien und andere Anteilsrechte machen in Deutschland mit rund 10 Prozent zwar Kursgewinne haben 2012 und in den
nur einen geringen Anteil der privaten Geldvermégensbestéande aus. Dadurch rea- Folgejahren zum Geldvermdgens-
giert das Wachstum der Geldvermdgen deutlich schwacher auf Kursschwankungen zuwachs beigetragen

als in anderen Landern. So waren die Bundesburger weit weniger von Kursabstiirzen

wahrend der letzten Krisen betroffen als Privathaushalte in Spanien, Italien oder

Frankreich. Trotzdem haben die kraftigen Kurszuwéchse bei Wertpapieren 2012

(DAX +29,1%) mit immerhin 1,5 Prozentpunkten zum Wachstum der Geldvermdgen

in Deutschland beigetragen. Seither waren die enormen Kursgewinne zum Teil da-

rauf zurtickzufiihren, dass institutionelle Anleger aus Mangel an Anlagealternativen

aufgrund der niedrigen Zinsen u.a. auf Aktien und Aktienfonds zurlickgegriffen ha-

ben. Die hohe Nachfrage hat die Kurse entsprechend beflligelt.

In welchem Male niedrige Zinsen fiir die Kurssteigerungen verantwortlich sind, lasst Wenn Aktienkursgewinne vor allem
sich allerdings kaum ermitteln. Auf3erdem waren 2011 erhebliche Kurseinbriiche zu aufgrund fehlender Anlagealternati-
verzeichnen, die die hohen Kurssteigerungen in den Folgejahren relativieren. ven zustande kommen, besteht die
Gleichzeitig stellt sich die Frage der Nachhaltigkeit. Wenn Aktienkurszuwachse bei Gefahr der Preisblasenbildung
extrem niedrigem Zins vor allem wegen fehlender Anlagealternativen zustande

kommen anstatt aufgrund Uberzeugender Perspektiven der betreffenden Aktienge-

sellschaften, besteht die Gefahr von Kurstubertreibungen. Dann stellen Kurszuwéach-

se keine nachhaltige Wertsteigerung dar, die ZinseinbufRen bei Einlagen, Rentenpa-

pieren und Versicherungen ausgleichen kdnnten. Ein Platzen der Preisblasen wirde

die erzielten Kursgewinne schnell wieder zunichte machen, wenn diese zuvor nicht

durch Verkaufe realisiert wurden. Welche Beitrage Wertveranderungen (u.a. Aktien-

kurse), Zinseinkiinfte und Neu-Ersparnis zum Wachstum der Geldvermégensbe-

sténde geleistet haben, kann nachfolgender Abbildung entnommen werden.
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KOMPONENTEN DER GELDVERMOGENSZUWACHSE PRIVATER HAUSHALTE IN DEUTSCHLAND

250 in Mrd. Euro

225

mm \Wertverdnderung
.50 === Netto-Zinseinkinfte (nach Steuern)
-75 Neu-Ersparnis

100 = Geldvermdgenszuwachs insgesamt
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Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen

4. AUSWIRKUNGEN AUFS SPARVERHALTEN

Wie aus der reprasentativen Befragung "Private Haushalte und ihre Finanzen" (PHF)
der Deutschen Bundesbank hervorgeht, gibt ein zunehmender Teil der Privathaus-
halte in Deutschland an, aufgrund der niedrigen Zinsen die Spartéatigkeit einzu-
schranken. 36,1 Prozent der Befragten sparen weniger als zuvor oder gar nicht
mehr. Dem stehen lediglich 2,4 Prozent gegeniiber, die angeben mehr zu sparen.
Obwohl uber die Halfte der Befragten bekréaftigt, inr Sparverhalten aufgrund der nied-
rigen Zinsen nicht gedndert zu haben, sollten sich die Sparbemiihungen der privaten
Haushalte als Reaktion auf die niedrigen Zinsen insgesamt abschwachen.

EINFLUSS DES NIEDRIGEN ZINSNIVEAUS AUF DAS SPARVERHALTEN DER PRIVATEN
HAUSHALTE IN DEUTSCHLAND

in Prozent (Mehrfachnennungen maglich)

80 76,1 2014 w2016
70 Frage: Beeinflussen niedrige Zinsen das
Sparverhalten Ihres Haushaltes?
60 52,9
20 36,1
40 '
30 16,5
20 15,9 6 )

O I
Ja, wir sparen nun Ja, wir legen unser Nein, unser Ja, wir sparen nun
weniger als zuvor ~ Geld nun anders an Sparverhalten hat sich  mehr als zuvor

bzw. gar nicht mehr als zuvor nicht verandert

Quelle: Bundesbankstudie "Private Haushalte und ihre Finanzen" (PHF) 2016

4.1. Steigende Sparquote

In der Praxis ist das jedoch kaum nachvollziehbar. So ist die Sparquote privater
Haushalte in Deutschland in den Jahren 2014 bis 2016 tatsachlich gestiegen. Der
Anteil des verfligbaren Einkommens, der von den Birgern auf die hohe Kante gelegt
wird, erhdhte sich in dieser Zeit um 0,8 Prozentpunkte auf 9,7 Prozent. Selbst wenn
man davon ausgeht, dass vor allem einkommensstarke Haushalte mehr gespart ha-
ben, lasst sich eine allgemeine Sparmidigkeit aus den Statistiken nicht ablesen.

36 Prozent der Blrger wollen wegen
der niedrigen Zinsen weniger oder
gar nicht mehr sparen

Die private Sparquote ist in den letz-
ten Jahren sogar gestiegen
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SPARQUOTE* PRIVATER HAUSHALTE IN DEUTSCHLAND 1997 BIS 2016

in Prozent in Prozent
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*Sparen in Prozent des verfigbaren Einkommens  **durchschnittliche Umlaufsrendite inlandischer Inha-
berschuldverschreibungen im jeweiligen Jahr ~ Quellen: Bundesbank, Statistisches Bundesamt

4.2. Wachsender Geldanlagestau

Auch die von einer grol3en Mehrheit der Befragten getroffene Aussage, ihr Sparver- ~ Der Anteil der in Sichteinlagen "zwi-

halten aufgrund der extrem niedrigen Zinsen nicht zu andern, spiegelt sich in den schengeparkten" Mittel ist auf Gber
Statistiken der Bundesbank nicht wider. So zeigt eine Auswertung der gesamtwirt- ein Finftel des Geldvermdgens an-
schaftlichen Finanzierungsrechnung, dass die privaten Haushalte festverzinsliche gestiegen

Schuldverschreibungen nach Félligkeit kaum durch neue Anleihen ersetzen. Dem-
entsprechend ist ihr Anteil am Geldvermégen der Birger von rund 7 Prozent in 2007
auf nur noch 2,8 Prozent Ende 2016 gefallen. Auch im Bereich der Bankeinlagen
wurden langfristige festverzinsliche Anlagen stark reduziert. Ein GroRteil der frei
werdenden Mittel flie3t in Sichteinlagen, deren Anteil am gesamten Geldvermdgen
von knapp 11 auf 21,2 Prozent wuchs. lhr Anteil an den Bankeinlagen privater
Haushalte macht inzwischen weit mehr als die Halfte aus. Das hohe Volumen ,zwi-
schengeparkter” Finanzmittel, das inzwischen aufgelaufen ist, verdeutlicht den gi-
gantischen Geldanlagestau, der sich aus der Kombination anhaltend niedriger Zin-
sen und traditioneller Risikoscheu der Privatanleger in Deutschland ergibt. Auch
wenn sich Privatanleger zuletzt wieder etwas starker in Fonds oder Aktien engagiert
haben, bleiben sie insgesamt eher vorsichtig und nehmen keine tUbertriebenen Risi-
ken zugunsten héherer Renditen in Kauf.

STRUKTUR DER GELDVERMOGENSBESTANDE PRIVATER HAUSHALTE
IN DEUTSCHLAND 2007 BIS 2016

38 in Prozent
34 i
30 Einlagen
%6 = Schuldverschreibungen
2 Aktien*
18 Fonds
" Versicherungen
10 ichtl.: Sichteinlagen**
2&
6 \/:—37— =:———/ e ——

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

*bdrsennotierte und nicht-borsennotierte Aktien **in Einlagen enthalten
Quellen: Bundesbank, eigene Berechnungen
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5.1. Weiter steigende Zinseinbul3en

In den letzten sieben Jahren sind die addierten Zinseinbuf3en im Bereich von Einla-
gen, Renten und Versicherungen gegeniiber dem Referenzzinsniveau immer weiter
angestiegen — auf zuletzt knapp 83 Mrd. Euro im Jahr 2016. Fir das laufende Jahr

ist mit einem weiteren Anstieg der Zinseinbuf3en privater Haushalte in Deutschland

auf rund 92 Mrd. Euro zu rechnen.

Das Wiederanlageproblem

Hierfur sind auch die bereits angesprochenen Verzégerungseffekte mit verantwort-
lich. So befinden sich unter den Geldanlagen der privaten Haushalte immer noch
langfristige Bankeinlagen oder Rentenpapiere, die in der Phase héherer Zinsen er-
worben wurden und die nach und nach fallig werden. Wer beispielsweise Mitte 2007
zehnjahrige Schuldverschreibungen erworben und im Bestand gehalten hat, konnte
Jahr fur Jahr rund 4,3 Prozent Zinsen kassieren. Allerdings werden die Papiere Mitte
dieses Jahres féllig. Aufgrund des extrem niedrigen Zinsniveaus sind die Anleger
meist nicht bereit, sich bei einer Wiederanlage langfristig zu binden. Haufig werden
die frei werdenden Mittel dann in téglich fallige Gelder umgeschichtet. Damit sinkt die
Verzinsung des entsprechenden Anteils des Geldvermdgens von 4,3 auf zunachst
nur noch 0,1 Prozent und die Zinseinbuf3en des Portfolios gegeniiber dem ,Normal-
zinsniveau" nehmen zu.

Ahnliches gilt bei festverzinslichen Bankeinlagen mit langen Laufzeiten. Selbst bei
allméhlich wieder steigenden Zinsen hélt der beschriebene Effekt noch solange an,
bis die Verzinsung von Neuanlagen die Rendite alterer, zur Auszahlung anstehender
Rentenpapiere und Bankeinlagen erreicht.

WEITER SINKENDE DURCHSCHNITTSVERZINSUNG DER PRIVATEN GELDVERMOGEN DURCH
WIEDERANLAGEPROBLEM

Rendite bzw. Zinssatz in Prozent == Rentenpapiere mit Restlaufzeit tber 9 bis 10 Jahre
Bankeinlagen mit Laufzeit uber 2 Jahre
45 taglich fallige Gelder
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Quelle: Bundesbank

2017 dirften die ZinseinbuRen der
privaten Haushalte in Deutschland
auf 92 Mrd. Euro wachsen

Selbst bei allméhlich wieder stei-
genden Zinsen nehmen die Zinsein-
buBen noch eine Zeit lang zu
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ZINSEINBUREN PRIVATER HAUSHALTE IN DEUTSCHLAND VON 2010 BIS 2017 GEGENUBER NORMALZINSNIVEAU

Geldvermogen Bestandsverzinsung insge-
Versi- Einlagen Renten’ Versicherungen?® samt

Ein- Ren- cherun-Zins-Normal-Zinsein-Zinsein- Ren-Normal-Rendite-Rendite-laufende Normal-Zinsein-Zinsein-Zinsein-

lagen ten' gen® satz niveau® buRen bulen dite® niveau® einbul. einbul. Verzins. niveau® buften buBen bufen

Mrd. EMrd. € Mrd. € % % %-Pkt. Mrd. € % % %-Pkt. Mrd. € % % %-Pkt. Mrd. € Mrd. €
2010 1662 514 1379 1.3 23 -1.0 -16,7 36 42 -0.6 -3,3 43 45 -0,2 -32 -232
2011 1.724 495 1416 14 23 -1,0 -164 35 42 -0.8 -3,8 41 4,5 -04 -56 -258
2012 1801 536 1486 1,2 23 1,1 -196 28 42 14 7.2 39 45 -06 -84 -352
2013 1856 461 1556 0,9 23 -1.5 -26,7 2.8 4,2 -1,5 -7.4 36 45 09 -135 4476
2014 1927 485 1638 07 2.3 -17 314 23 42 -2,0 9.3 34 45 11 175 -582
2015 2.000 486 1.705 04 23 -1.9 -368 18 42 24 117 32 4,5 -1,3 225 7110
2016 2095 480 1.776 0,3 23 20 -410 16 42 27 -130 29 45 -16 -287 -826
Summe 2010 bis 2016 -188,6 -55.7 -99.3 -343.6
2017° 2195 485 1848 02 2.3 21 447 14 42 -29 -138 2,7 45 -18 -335 -919

1 Rentenpapiere, Rentenfonds einschliellich Geldmarktfonds und Rentenwerte in Mischfonds 2 Anspriche aus Ruckstellungen bei
Lebensversicherungen und anderen Alterssicherungssystemen 3 durchschnittlicher Zinssatz bzw. Rendite im Zeitraum von 1999 bis 2009
(Einlagen), 2001 bis 2011 (Renten) bzw. 2002 bis 2012 (Versicherungen) 4 durchschnittliche Rendite der Bestande an Rentenwerten

auf Basis der Bestandsveranderungen und Umlaufsrendite geschatzt 5 vorausgeschatzt

Quelle: Bundesbank, BVI, GDV, eigene Berechnungen

Ein ahnliches Phanomen lasst sich mit umgekehrtem Vorzeichen auch bei den Kre-
diten der privaten Haushalte beobachten. Nach Vertragsablauf alter Festzinskredite
— wie sie haufig bei der Immobilienfinanzierung vereinbart werden — kann beim Neu-
abschluss eines Kreditvertrages fur die Restschuld aktuell meist ein deutlich niedri-
gerer Kreditzins vereinbart werden. Daher dirfte in diesem Jahr die Zinsersparnis
privater Haushalte bei Krediten im Vergleich zum Normalzinsniveau weiter auf vo-
raussichtlich 43,2 Mrd. Euro steigen (vgl. Abb. S. 11). Als Differenz aus den Zinsein-
buRen im Bereich der Geldanlage und den Zinseinsparungen bei den Krediten las-
sen sich fur 2017 Netto-Zinseinbul3en der privaten Haushalte von 48,7 Mrd. Euro vo-
raus schétzen (vgl. Abb. S. 12).

Negativer Realzins durch ,Rickkehr* der Inflation

Fur das laufende Jahr ist ein weiterer leichter Rlickgang der durchschnittlichen No- Steigende Inflationsraten bei anhal-
minalverzinsung der Geldvermdgensbestande (Einlagen, Rentenpapiere, Versiche- tend niedrigen Zinsen fithren zu ne-
rungen) auf 0,9 Prozent (nach Steuern) zu erwarten (vgl. Tabelle S. 14). Das ist zwar gativen Realzinsen

kaum weniger als im letzten Jahr. Allerdings konnten 2016 und in den beiden Jahren

davor dank sehr niedriger Inflationsraten positive Realzinsen realisiert werden. In

diesem Jahr durfte sich das grundlegend andern. So wurden in den ersten Monaten

des laufenden Jahres schneller steigende Verbraucherpreise beobachtet. Zuletzt lag

die am HVPI gemessene Inflationsrate im April mit 2,0 Prozent erneut weit tGiber dem

Niveau der letzten Jahre. Auch wenn der kréftige Preisauftrieb zu Jahresbeginn

hauptséchlich auf Olpreiseffekte zuriickzufiihren ist, die sich in der zweiten Jahres-

halfte wieder abschwachen sollten, diirfte die Inflation im laufenden Jahr mit 1,7 Pro-

zent insgesamt deutlich héher ausfallen als in den letzten Jahren. Vor allem aber

dirfte die ,Rickkehr” der Inflation zu negativen Realzinsen fuhren. Inflationsbereinigt

ist mit einer ,Verzinsung"“ von Einlagen, Rentenpapieren und Versicherungen von

durchschnittlich -0,8 Prozent zu rechnen. Das entspricht einem Wertverlust des be- ~ Ein Realzins von -0,8 Prozent fuhrt
treffenden Geldvermogens von iiber 37 Mrd. Euro und damit deutlich mehr als in den U €inem Wertverlust des Geldver-
Jahren 2011 bis 2013 als ebenfalls negative Realzinsen zu verkraften waren. mogens von 37 Mrd. Euro
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NOMINALE UND REALE GELDVERMOGENSVERZINSUNG PRIVATER HAUSHALTE IN
DEUTSCHLAND 2007 BIS 2017****

in Prozent
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*Durchschnittsverzinsung des zinstragenden Geldvermdgens (Einlagen, Rentenwerte, Versicherungen)
nach Abzug von Steuern und Verwaltungsaufwendungen **gemessen am HVPI  ***Nominalzins berei-
nigt um Inflation ~ ****2017 Prognose DZ BANK AG Quellen: Bundesbank, DZ BANK AG

5.2. Wachsende Risiken

Die anfangs skizzierten Risiken fur Banken sowie Aktien- und Immobilienmarkte
wachsen mit zunehmender Dauer der Niedrigzinsphase. In den Marktsegmenten, in
denen sich private Haushalte iiblicherweise bewegen, bleiben die Gefahren fiir Uber-
treibungen und Blasenbildung bisher jedoch insgesamt begrenzt.

Wahrend der Niedrigzinsphase fand bereits im Fruhjahr 2015 ein starker Preisan-
stieg bei Aktien statt, der in neuen Rekordwerten beim DAX und Euro Stoxx gipfelte.
Der deutsche Aktienindex erreichte damals im April seinen vorlaufigen Hochstwert
mit 12.375 Punkten. Danach hat sich das Aktienkursniveau unter Schwankungen je-
doch wieder zuriickgebildet. Aktuell findet erneut ein starker Preisanstieg an den eu-
ropaischen und vor allem an den deutschen Aktienborsen statt. Dabei wurde der his-
torische DAX-Héchststand aus 2015 inzwischen deutlich Ubertroffen. Mit den krafti-
gen Kurssteigerungen wachst zwar die Ruckschlaggefahr. Eine marktbreite Blase
lasst sich am deutschen Aktienmarkt aktuell jedoch nicht feststellen. So liegt das er-
wartete Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV 2017e) des Deutschen Aktienindex fir 2017
bei 14,1 und damit weit unter dem Niveau zur Hochzeit der Internetblase im Jahr
2000. Damals Kletterte die KGV-Bewertung des deutschen Leitindex auf uber 35.

AuRerdem lasst sich bisher das wahrend einer Blasenbildung typische Kauferverhal-
ten nicht beobachten. Aktienblasen entstehen, wenn Anleger Wertpapiere allein auf-
grund steigender Preise kaufen und alle an den Kursgewinnen partizipieren wollen.
Der dadurch verstarkte Preisauftrieb lockt eine immer breitere Kéuferschicht an und
durch den Herdentrieb steigen die Kurse exponentiell. Wenn dann erste Investoren
gréRere Verkaufe tatigen, droht ein Platzen der Blase. Dieses Phanomen konnte in
der Zeit, als sich die sogenannte dotcom-Blase am Neuen Markt bildete, beobachtet
werden. Die negativen Erfahrungen, die damals gemacht wurden, haben mit dazu
beigetragen, dass die Anleger heute vorsichtiger agieren. Das gilt auch fiir Privatan-
leger, die in Deutschland traditionell eher risikoscheu agieren. Diese haben im
Durchschnitt nur gut zehn Prozent ihres Geldvermdgens in Aktien und Aktienfonds
angelegt. Auch das begrenzt die Gefahren fiir die privaten Haushalte.

In Méarkten, in denen sich private
Haushalte Gblicherweise bewegen,
bleibt die Gefahr fir Preisblasen
bisher begrenzt

Das wéhrend einer Blasenbildung
typische Kauferverhalten lasst sich
bisher nicht beobachten
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AKTIENKURSENTWICKLUNG UND ZINSNIVEAU JANUAR 2003 BIS APRIL 2017
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Auf den Wohnimmobilienméarkten ist seit 2011 ein dynamischer Preisauftrieb zu be- Der Preisauftrieb bei Immobilien
obachten. Betroffen sind vor allem Ballungsraume, Universitatsstadte und zuneh- dirfte sich fortsetzen, ohne dass
mend auch mittelgroRe Stadte. Zuletzt sind die Preise fir Mehrfamilienh&user gleich eine Blase fur den Gesamt-
schneller gewachsen als fur Wohneigentum, das hauptsachlich im Fokus der priva- markt erwachst

ten Haushalte steht. Allerdings konnten vor 2011 Wohnimmobilien in Deutschland
viele Jahre kaum Wertzuwachse verbuchen. Der Nachholbedarf, der sich in dieser
Zeit angestaut hat, relativiert den aktuellen Preisanstieg.

WOHNIMMOBILIENPREISE IN DEUTSCHLAND Q1/2003 BIS Q4/2016
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Quelle: Verband deutscher Pfandbriefbanken

Da die Wohnungsfertigstellungen trotz einer Zunahme immer noch unter dem Neu- Das Risiko von Ubertreibungen und
baubedarf liegen, bleiben Wohnungen in vielen Ballungsraumen weiterhin ein knap-  Preiskorrekturen bei Immobilien
pes Gut. Daher diirfte sich der Preisauftrieb fortsetzen, ohne dass daraus gleich eine  nimmt in Teilmarkten zu
Immobilienblase fiir den Gesamtmarkt erwéchst. Das Risiko von Ubertreibungen und

Preiskorrekturen in Teilmérkten nimmt jedoch zu. Darauf deutet auch die Entwick-

lung der Mietrendite hin, die sich aus dem Quotienten von Jahresmiete und Kauf-

preis einer Immobilie errechnet. Durch den 2010 einsetzenden Immobilienpreisan-

stieg sind die Preise den langsamer wachsenden Wohnungsmieten davongeeilt.

Dadurch ist die Mietrendite fir Neubauwohnungen inzwischen unter drei Prozent ge-

sunken und kommt damit dem historischen Tief zu Beginn der 80er Jahre nahe. Da-

mals war die Anleiherendite jedoch weitaus hoher als die Mietrendite. Heute ist das

genau umgekehrt.
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Sowohl im Bereich der Geldanlage als auch bei den Krediten haben die Zinssatze in
den letzten Jahren immer neue historische Tiefststédnde erreicht. In verschiedenen
Anlagekategorien fiel der Realzins zeitweise sogar negativ aus. Von der anhaltenden
Phase extrem niedriger Zinsen gehen diverse Wirkungen auf die privaten Haushalte
in Deutschland aus, die mit Nachteilen, aber auch Vorteilen verbunden sind. Insge-
samt errechnen wir Netto-Zinseinbul3en der privaten Haushalte in den letzten sieben
Jahren von 199 Mrd. Euro.

Mit der Ruckkehr der Inflation fallt der durchschnittliche Nominalzins in diesem Jahr
nach 2011 bis 2013 erneut schwécher aus als der allgemeine Preisanstieg. Der
durchschnittliche Realzins von Einlagen, Rentenpapieren und Versicherungen dirfte
auf -0,8 Prozent sinken. Das entspricht einem Wertverlust des Geldvermdgens von
Uber 37 Mrd. Euro.

Zu den indirekten Auswirkungen der Niedrigzinsphase in den letzten Jahren gehéren
phasenweise steigende Aktienkurse. Teilweise sind die Kurszuwéchse in anhaltend
gunstigen wirtschaftlichen Perspektiven der Unternehmen begriindet. Eine nicht un-
erhebliche Rolle spielen aber auch Ausweichreaktionen institutioneller Anleger auf
die extrem niedrigen Zinsen, die von geldpolitischen MaRnahmen beglinstigt wurden.
Einerseits sind die Kurszuwachse fir die privaten Haushalte, die in Aktien investiert
haben, erfreulich. Allerdings agieren die Deutschen traditionell eher vorsichtig. Ledig-
lich rund zehn Prozent des gesamten privaten Geldvermdgens besteht hierzulande
aus Aktien und Aktienfonds. Dementsprechend profitieren deutsche Privatanleger
schwécher von gunstigen Borsenentwicklungen als Birger in anderen Léandern. An-
dererseits besteht die Gefahr, dass die Suche nach Rendite zu Ubertreibungen und
zur Bildung von Preisblasen fiihrt. Das betrifft nicht nur die Aktienmarkte, sondern
auch Immobilien. Bisher bleiben die Gefahren jedoch begrenzt.

Die anhaltend niedrigen Zinsen machen sich zunehmend im Sparverhalten der priva-
ten Haushalte bemerkbar. Zwar ist ein Ruckgang der Sparbemiihungen nicht festzu-
stellen. Die Sparquote ist in den letzten drei Jahren sogar noch leicht gestiegen. Al-
lerdings fuhrt die Kombination aus der traditionellen Risikoscheu der Privatanleger
und den niedrigen Zinsen zu einem immer gro3er werdenden Geldanlagestau. Dass
die Burger keine Ubertriebenen Risiken eingehen und den wegbrechenden Zinsein-
nahmen durch verstérktes Sparen entgegenwirken, ist eine angemessene Reaktion
auf die Niedrigzinsphase — vor allem auch im Hinblick auf die private Altersvorsorge.
Die Probleme, denen sich die Anleger ausgesetzt sehen, resultieren zum Teil jedoch
aus einer einseitigen Portfoliomischung zugunsten zinsabhangiger Anlageformen.
Das erschwert die Kompensation von Zinseinbuf3en in Zeiten niedriger Zinsen. Lang-
fristig kbnnte daher eine ausgewogenere Portfoliostruktur, die neben Zinseinnahmen
auch starker Dividendenertrage und Kursgewinne ermdglicht, Abhilfe schaffen.

In diesem Jahr ist mit einem Wert-
verlust des Geldvermdgens von Uber
37 Mrd. Euro zu rechnen

Die Risiken an den Immobilien- und
Aktienmarkten steigen, ohne dass
gleich eine Blasenbildung droht

Sinkenden Zinseinnahmen durch
verstarktes Sparen entgegenwirken,
ist eine angemessene Reaktion

Langfristig sollte eine ausgewogene-
re Portfoliostruktur angestrebt wer-
den
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werden im Bereich Research und Volkswirtschaft insbesondere durch die
genannten organisatorischen Maf3nahmen vermieden.

Adressaten und Informationsquellen

Adressaten

Sonstige Research-Informationen der DZ BANK richten sich an Geeignete
Gegenparteien sowie professionelle Kunden. Sie sind daher nicht geeig-
net, an Privatkunden weitergegeben zu werden, es sei denn, (i) eine Sonsti-
ge Research-Information wurde von der DZ BANK ausdrucklich als auch fur
Privatkunden geeignet bezeichnet oder (i) ihre ordnungsgemalie Weitergabe
erfolgt durch ein in einem Mitgliedstaaten des Européischen Wirtschaftsraum
(EWR) oder der Schweiz zugelassenes Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men an Privatkunden, die nachweisbar tber die erforderlichen Kenntnisse
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und Erfahrungen verfiigen, um die relevanten Risiken der jeweiligen Sonsti-
gen Research-Information verstehen und bewerten zu kénnen.
Sonstige Research-Informationen werden von der DZ BANK fir die Weiter-
gabe an die vorgenannten Adressaten in den Mitgliedstaaten des Euro-
paischen Wirtschaftsraum und der Schweiz freigegeben.
Sonstige Research-Informationen durfen nicht in die Vereinigten Staaten
von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fiir Transaktionen mit Kun-
den genutzt werden.
Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik
Singapur ist in jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung Singapur
vorbehalten.

6.2 Wesentliche Informationsquellen
Die DZ BANK nutzt fiir die Erstellung ihrer Research-Publikationen aus-
schlie3lich Informationsquellen, die sie selbst als zuverléassig betrachtet.
Sie kann jedoch nicht alle diesen Quellen entnommene Tatsachen und
sonstigen Informationen selbst in jedem Fall nachpriifen. Sofern die DZ
BANK jedoch im konkreten Fall Zweifel an der Verlasslichkeit einer Quelle
oder der Richtigkeit von Tatsachen und sonstigen Informationen hat, wird
sie darauf in der Research-Publikation ausdriicklich hinweisen.
Wesentliche Informationsquellen fur Research-Publikationen sind:
Informations- und Datendienste (z. B. Reuters, Bloomberg, VWD, FactSet,
Markit), zugelassene Rating-Agenturen (z.B. Standard & Poors, Moody's,
Fitch, DBRS), Fachpublikationen der Branchen, die Wirtschaftspresse, die zu-
standigen Aufsichtsbehérden, Informationen der Emittenten (z.B. Geschafts-
berichte, Wertpapierprospekte, Ad-hoc-Mitteilungen, Presse- und Analysten-
Konferenzen und sonstige Publikationen) sowie eigene fachliche, mikro- und
makrodkonomische Recherchen, Untersuchungen und Auswertungen.

IIl. RECHTLICHE HINWEISE

1. Dieses Dokument richtet sich an Geeignete Gegenparteien sowie professi-
onelle Kunden. Es ist daher nicht geeignet, an Privatkunden weitergegeben
zu werden, es sei denn, (a) es ist ausdrucklich als auch fur Privatkunden ge-
eignet bezeichnet oder (b) die ordnungsgemafe Weitergabe erfolgt durch ein
in Mitgliedstaaten des Europaischen Wirtschaftsraums (EWR) oder der
Schweiz zugelassenes Wertpapierdienstleistungsunternehmen an Privatkun-
den, die nachweisbar Uber die erforderlichen Kenntnisse und Erfahrungen
verfugen, um die relevanten Risiken der jeweiligen Bewertung und / oder
Empfehlungen verstehen und einschatzen zu kénnen.

Es wurde von der DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank,
Frankfurt am Main, Deutschland (,DZ BANK') erstellt und von der DZ BANK
fur die ausschlief3liche Weitergabe an die vorgenannten Adressaten in den
Mitgliedstaaten des EWR und der Schweiz genehmigt.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdriicklich als ,Finanz-
analyse' bezeichnet, gelten fir seine Verteilung geméan den Nutzungsbeschrén-
kungen in den Pflichtangaben die folgenden erganzenden Bestimmungen:

In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschlief3lich von der

DZ BANK Uber die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen Per-
sonen, gebracht und dort ausschlieB3lich an ,accredited investors', and / oder
.expert investors‘weitergegeben und von diesen genutzt werden.

In die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) darf dieses Dokument aus-
schlieRlich von der DZ BANK und uber Auerbach Grayson, nicht aber von
anderen Personen, gebracht und dort ausschlieflich an 'major U.S. institutio-
nal investors' weitergegeben und von diesen genutzt werden. Auch diese
Weitergabe ist nur erlaubt, sofern sich das Dokument nur auf Eigenkapitalin-
strumente bezieht. Der DZ BANK ist es nicht erlaubt Transaktionen tber
Fremdkapitalinstrumente in den USA vorzunehmen.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdriicklich als
,Sonstige Research-Information* bezeichnet, gelten fur seine Verteilung
nach den Pflichtangaben die folgenden erganzenden Bestimmungen:
Sonstige Research-Informationen dirfen nicht in die Vereinigten Staaten
von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fiir Transaktionen mit Kunden
genutzt werden.

Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik Singa-
pur ist in jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung Singapur vorbehalten.
Dieses Dokument darf in allen zuvor genannten Landern nur in Einklang mit
dem jeweils dort geltenden Recht verteilt werden, und Personen, die in den
Besitz dieses Dokuments gelangen, sollen sich tber die dort geltenden
Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen.

2. Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken tbergeben und darf
weder ganz noch teilweise vervielfaltigt, noch an andere Personen weitergege-

ben, noch sonst verdffentlicht werden. Samtliche Urheber- und Nutzungsrechte,
auch in elektronischen und Online-Medien, verbleiben bei der DZ BANK.
Obwohl die DZ BANK Hyperlinks zu Internet-Seiten von in diesem Dokument
genannten Unternehmen angeben kann, bedeutet dies nicht, dass die DZ
BANK samtliche Daten auf der verlinkten Seite oder Daten, auf welche von
dieser Seite aus weiter zugegriffen werden kann, bestatigt, empfiehlt oder
gewabhrleistet. Die DZ BANK ubernimmt weder eine Haftung fiir Verlinkungen
oder Daten, noch fur Folgen, die aus der Nutzung der Verlinkung und / oder
Verwendung dieser Daten entstehen kénnten.

. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot, noch eine Aufforderung zur Ab-

gabe eines Angebots zum Erwerb von Wertpapieren, sonstigen Finanzin-
strumenten oder anderen Investitionsobjekten dar und darf auch nicht dahin-
gehend ausgelegt werden.

Einschatzungen, insbesondere Prognosen, Fair Value- und / oder Kurserwar-
tungen, die fiir die in diesem Dokument analysierten Investitionsobjekte ange-
geben werden, kdnnen moglicherweise nicht erreicht werden. Dies kann insbe-
sondere auf Grund einer Reihe nicht vorhersehbarer Risikofaktoren eintreten.
Solche Risikofaktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschlieBlich: Markt-
volatilitaten, Branchenvolatilitdten, MaRnahmen des Emittenten oder Eigen-
timers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von Ertrags-
und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfugbarkeit von vollstandigen und / oder
genauen Informationen und / oder ein anderes spater eintretendes Ereignis,
das sich auf die zugrundeliegenden Annahmen oder sonstige Progno-
segrundlagen, auf die sich die DZ BANK stiitzt, nachteilig auswirken kénnen.
Die gegebenen Einschétzungen sollten immer im Zusammenhang mit allen bis-
her veréffentlichten relevanten Dokumenten und Entwicklungen, welche sich auf
das Investitionsobjekt sowie die fiir es relevanten Branchen und insbesondere
Kapital- und Finanzmérkte beziehen, betrachtet und bewertet werden.

Die DZ BANK trifft keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments. Anle-
ger mussen sich selbst iber den laufenden Geschéftsgang und etwaige Ver-
anderungen im laufenden Geschéftsgang der Unternehmen informieren.

Die DZ BANK ist berechtigt, wahrend des Geltungszeitraums einer Anlage-
empfehlung in einer Analyse eine weitere oder andere Analyse mit anderen,
sachlich gerechtfertigten oder auch fehlenden Angaben uber das Investiti-
onsobjekt zu verdffentlichen.

. Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich dieses Dokument stiitzt, aus

Quellen entnommen, die sie grundsétzlich als zuverlassig einschatzt. Sie hat
aber nicht alle diese Informationen selbst nachgepriift. Dementsprechend gibt
die DZ BANK keine Gewahrleistungen oder Zusicherungen hinsichtlich der
Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument enthal-
tenen Informationen oder Meinungen ab.

Weder die DZ BANK noch ihre verbundenen Unternehmen Gibernehmen eine
Haftung fur Nachteile oder Verluste, die ihre Ursache in der Verteilung und /
oder Verwendung dieses Dokuments haben und / oder mit der Verwendung
dieses Dokuments im Zusammenhang stehen.

. Die DZ BANK, und ihre verbundenen Unternehmen sind berechtigt, Invest-

mentbanking- und sonstige Geschéftsbeziehungen zu dem / den Unterneh-
men zu unterhalten, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind.
Die Analysten der DZ BANK liefern im Rahmen des jeweils geltenden Auf-
sichtsrechts ferner Informationen fir Wertpapierdienstleistungen und Wert-
papiernebendienstleistungen.

Anleger sollten davon ausgehen, dass (a) die DZ BANK und ihre verbunde-
nen Unternehmen berechtigt sind oder sein werden, Investmentbanking-,
Wertpapier- oder sonstige Geschéafte von oder mit den Unternehmen, die
Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind, zu akquirieren, und dass
(b) Analysten, die an der Erstellung dieses Dokumentes beteiligt waren, im
Rahmen des Aufsichtsrechts grundsétzlich mittelbar am Zustandekommen
eines solchen Geschéfts beteiligt sein kdnnen.

Die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen sowie deren Mitarbeiter
kénnten mdoglicherweise Positionen in Wertpapieren der analysierten Unter-
nehmen oder Investitionsobjekte halten oder Geschéfte mit diesen Wertpa-
pieren oder Investitionsobjekten tatigen.

. Die Informationen und Empfehlungen der DZ BANK in diesem Dokument

stellen keine individuelle Anlageberatung dar und kénnen deshalb je nach
den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der individuellen Ver-
mogenslage fur einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein. Mit
der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK gegentiber keiner
Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tatig.
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Die in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen und Meinungen geben
die nach bestem Wissen erstellte Einschatzung der Analysten der DZ BANK
zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments wieder; sie kénnen aufgrund
kiinftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankiindigung geandert wer-
den oder sich verandern. Dieses Dokument stellt eine unabhéngige Bewertung
der entsprechenden Emittenten beziehungsweise Investitionsobjekte durch die
DZ BANK dar und alle hierin enthaltenen Bewertungen, Meinungen oder Er-
klarungen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht
notwendigerweise mit denen der Emittentin oder dritter Parteien tberein.

Eine (Investitions-)Entscheidung bezuglich Wertpapiere, sonstige Finanzin-
strumente, Rohstoffe, Waren oder sonstige Investitionsobjekte sollte nicht auf
der Grundlage dieses Dokuments, sondern auf der Grundlage unabhangiger
Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Analysen, einschlieBlich,
jedoch nicht beschrankt auf Informationsmemoranden, Verkaufs- oder sons-
tige Prospekte erfolgen. Dieses Dokument kann eine Anlageberatung nicht
ersetzen.

. Indem Sie dieses Dokument, gleich in welcher Weise, benutzen, verwenden

und / oder bei lhren Uberlegungen und / oder Entscheidungen zugrunde le-
gen, akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschrankungen,
Maf3gaben und Regelungen als fir sich rechtlich ausschlief3lich verbindlich.

Ergénzende Information von Markit Indices Limited

Weder Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Da-
tenanbieter Gbernehmen ausdricklich oder stillschweigend irgendeine Ge-
wabhrleistung hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat der
hierin enthaltenen Daten sowie der von den Empfangern der Daten zu erzie-
lenden Ergebnisse. Weder Markit noch deren Tochtergesellschaften oder ir-
gendein Datenanbieter haften gegenliber dem Empfanger der Daten unge-
achtet der jeweiligen Griinde in irgendeiner Weise fiir ungenaue, unrichtige
oder unvollstandige Informationen in den Markit-Daten oder flir daraus ent-
stehende (unmittelbare oder mittelbare) Schaden.

Seitens Markit besteht keine Verpflichtung zur Aktualisierung, Anderung oder
Anpassung der Daten oder zur Benachrichtigung eines Empfangers dersel-
ben, falls darin enthaltene Sachverhalte sich &ndern oder zu einem spéteren
Zeitpunkt unrichtig geworden sein sollten.

Ohne Einschrankung des Vorstehenden tbernehmen weder Markit noch de-
ren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter lhnen ge-
genuber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschlief3lich im Rah-
men von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung (einschlief3lich
Fahrlassigkeit), im Rahmen einer Gewabhrleistung, aufgrund gesetzlicher
Bestimmungen oder sonstiger Art - hinsichtlich irgendwelcher Verluste oder
Schéden, die Sie infolge von oder im Zusammenhang mit Meinungen, Emp-
fehlungen, Prognosen, Beurteilungen oder sonstigen Schlussfolgerungen o-
der Handlungen Ihrerseits oder seitens Dritter erleiden, ungeachtet dessen,
ob diese auf den hierin enthaltenen Angaben, Informationen oder Materialien
beruhen oder nicht.

Dieses Dokument darf in der Bundesrepublik Deutschland an Privatkunden weitergegeben werden.



